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DE DENTISTAS Y ECONOMISTAS —SOBRE LA IMPORTANCIA DE UN MARCO DEL ORDENAMIENTO ECONOMICO QUE SEA CONSISTENTE

PARA LA POLITICA ECONOMICA

El didlogo entre economistas y juristas constituye una clave significativa para la determinacion del Ordenamiento Econdmico y la realizacion
dentro del mismo de la Politica Econémica. Dr. Weidmann, Presidente del Deutsche Bundesbank ha impartido ante juristas una magnifica leccién
sobre las exigencias del Ordenamiento Econémico que hace posible una eficiente Politica Econdmica. Aqui se ha centrado en su aplicacion en
tres areas de actuacion: Politica Monetaria, Politica Fiscal y Regulacion del mercado financiero. Constituye una presentacion muy clara y
consciente de la necesidad de un Ordenamiento Econdmico que garantice el crecimiento en base a los Principios de Competencia y

Resnonsabilidad como eie de la vida econdmica.

1. Introduccion

Paul Samuelson dijo en cierta ocasion: “A mi me da lo mismo quien
elabora las leyes de un Pais —o establece sus Convenios- mientras yo
pueda escribir los libros de economia para la ensefianza en el pais”.

Paul Samuelson no sélo fué uno de los economistas mas
sobresalientes del pasado siglo, tenia también gracia. Y me atrevo a
pensar que él con esa actitud simpatica se ha destacado en el gremio
de los economistas.

En mi opinién, sin embargo, ésta manera de ver las cosas
menosprecia importantes relaciones entre teoria econdmica vy
legislacion. El anélisis econdmico del derecho ofrece numerosas
pruebas de cémo la legislacion influye en la vida econémica. Y no
pocas regulaciones juridicas se fundamentan, en ultimo término, en
puntos de vista econémicos, como, por ejemplo, el que la estabilidad
de precios como mejor puede conseguirse es mediante Bancos
Centrales Independientes, o el que la financiacidn monetaria del
Estado socaba un Ordenamiento econdémico orientado a la
estabilidad.

Cuando los Economistas ignoran las consecuencias de la legislacion y
del orden juridico se arriesgan ellos mismos. En mi opinién no sélo
tiene mucho sentido un intercambio regular entre Juristas y
Economistas, sino que es forzosamente necesario. Por eso me alegro
mucho de poder hoy abrir conjuntamente con Vdes. este didlogo y
agradezco cordialmente la invitacion.

2. Politica econémica: éregulacion o libertad?

Cuan fructuoso puede ser el intercambio entre Economistas y Juristas
lo muestra un concepto que ha caracterizado a la Politica Econdmica
alemana permanentemente: la Politica del Ordenamiento Econémico
(Ordnungspolitik).

Un “caso muy singular”, como lo denomind mas tarde el especialista
en Derecho Franz Béhm, fue su incorporacion en 1933 con su colega
Hans Grossmann-Doerth y con el economista Walter Eucken a la
Facultad de Derecho y Ciencias Politicas de la Universidad de
Friburgo, en la que los tres pudieron investigar y ensefiar. Este
encuentro marco la hora del nacimiento del Ordoliberalismo aleman,
de la “Escuela de Friburgo”.

Influenciado por las experiencias de la crisis econdmica mundial y
de la economia estatal totalitaria el elemento nuclear del
Ordoliberalismo es la competencia, pero no la competencia
desbocada de los clasicos, sino una competencia regulada vy
ordenada. O como dijo el Presidente Federal Gauck en su discurso
en el Instituto Walter-Eucken hace pocas semanas: “se trata de un
ordenamiento que ni somete a los individuos a una proteccion
estatal, ni a un mercado en el que los poderosos puedan llegar a ser
tan importantes que ellos mismos impongan las reglas”.

El Ordoliberalismo es, por tanto algo, mas que una mera tendencia
en busqueda de la eficiencia econdmica. En cuanto que “la
competencia impide privilegios de épocas pasadas y estucturas de
poder consolidadas, ofrece espacio para mds participantes y mds
cooperacion”. También a ello se ha referido el Presidente Federal.

Desde el punto de vista del Ordoliberalismo lo decisivo es un marco
apropiado en el que pueda realizarse una competencia ordenada.
Un tal marco se puede establecer seglin Walter Eucken a traves de
“Principios constitutivos y regulatorios de un orden de la
competencia”.

Aqui juega un papel central un sistema de precios que funcione,
pues los precios tienen en una economia de mercado una funcion
decisiva de informacidn y de orientacidn, lo mismo se trate de
bienes, como de servicios o de valores patrimoniales.

Walter Eucken completd este Principio fundamental con seis
principios mds, que conjuntamente caracterizan un Ordenamiento
de la Competencia: mercados abiertos, libertad de contratacion,
constancia —en el sentido de permanencia o confianza- de la politica
econdmica, responsabilidad de la propia actuacién, propiedad
privada y el primado de la politica monetaria, el cual me afecta
especialmente como politico-monetario.

La tarea de la politica econdmica es por ello doble: por una parte,
interesa concretizar estos Principios con regulaciones adecuadas
para que lleguen a ser operativas —es decir, dado el caso también
judiciables- que puedan relacionarse entre si y que desarrollen
realmente efectos vinculantes. Por otra parte, la Politica Econémica
debe hacer que las exigencias de un Orden de la Competencia
sintonice con otros objetivos politicos como serian en el caso en
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que los resultados de los procesos de mercado fueran inaceptables
para la Politica Social.

La valoracién de las consecuencias sociales de los procesos de
mercado es un complemento importante de la politica de
Ordenamiento Econdmico y caracteristico de la Economia Social de
Mercado. La conjuncion de las fuerzas del mercado, sus
consecuencias sociales y las intervenciones para su correccion es
frecuentemente compleja, de manera que las correspondientes
medidas no siempre son las mejores y a veces ni siquiera son
efectivas —bien intencionadas-, pero no siempre han dado buenos
resultados.

Los Economistas no pueden despojar a la politica de que estime
diferentes objetivos. Pero si pueden y deben mostrar los costes
econdmicos y los efectos colaterales de diferentes opciones de
actuacion.

En una consideracidn superficial pareceria quizds como si se pudiese,
con esta descripcion de tareas, realizar la comparacién que hacia
Keynes del economista con el dentista. Dijo literalmente: “Si los
economistas pudieran conseguir, como gente modesta y competente,
que se les tomara por dentistas, seria maravilloso”.

Pero yo me temo que esta vision del papel de los Economistas se
quede en un deseo piadoso. Ciertamente los Economistas son de
hecho hombres modestos o competentes, y algunas veces son
también ambas cosas.

Presumiblemente los conocimientos de la ciencia econdémica en los
ultimos afios han sido discutidos de forma mas controvertida que los
conocimientos de la sanidad odontoldgica. Pues la complejidad de la
realidad, la dindmica de una economia global en crecimiento y la
inseguridad que precisamente provoca fallos, como los que han
resultado de la crisis financiera y econdmica, son todos estos factores
que llevan consigo el que frecuentemente no haya respuestas
sencillas a cuestiones de Politica Econdmica y que estas respuestas
pueden cambiar en el transcurso del tiempo.

Por una parte, un Ordenamiento eficiente de la Competencia esta
sometido en su concreta configuracidn a un cambio continuo. A la luz
de las condiciones cambiantes del entorno deben ser
operacionalizados de nuevo, dado el caso, también los Principios de
la referida Politica de Ordenamiento Econdmico. Al mismo tiempo, se
han de ponderar de nuevo otros objetivos de Politica Social o
Societaria, dado el caso, en relacidn con las exigencias de un
Ordenamiento de la Competencia. Por otra parte, una Politica
Econdmica sometida a reglas y motivada por la politica de
Ordenamiento Econdmico no puede seguir adelante sin ponderar las
decisiones.

Para dar validez a los Principios de Ordenamiento Econdmico, tales
como el Principio de la competencia y el Principio de la
responsabilidad, se necesitan reglas. Estas deben delimitar la
actuacion de los participantes en el proceso econémico de manera
que las fuerzas del mercado conduzcan a mejores resultados
econdmicos, que sean mas adecuados, sostenible y socialmente, que
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los de una competencia no regulada, o los de una economia de
planificacién estatal.

Para conseguirlo debe ser revisado continuamente el marco del
Ordenamiento Econdmico vigente para saber si sigue siendo el
adecuado. Y si no fuera éste el caso deberia ser reajustado de
nuevo.

Un ejemplo de ello es la Agenda 2010. Las reglas de juego de aquel
entonces en el ambito del derecho del trabajo y en el del derecho
social se interpretaron como obstaculos importantes para el acceso
al mercado de trabajo en las fases de la recuperacién econdémica. A
lo largo de los ciclos econdmicos aumenté el paro de forma
continua hasta que finalmente alcanzé un nivel inaceptable.

Las medidas que se adoptaron en aquel entonces han incrementado
la flexibilidad y de esta manera han reducido las barreras para la
entrada en el mercado de trabajo pues, por ejemplo, la
liberalizacion de la actividad de las Agencias de Trabajo temporal
facilita a los empresarios emplear a los que buscan trabajo. Ademas
la unificacién de la prestacion por desempleo y la prestacion de la
ayuda social, asi como la disminucion del tiempo de percepciéon de
la prestacion por desempleo, refuerzan los estimulos para la
contratacion laboral.

De esta manera se ha reforzado la competencia en el mercado de
trabajo, para algunos seguramente también con mas dureza. Pero
ha llevado a que en Alemania trabajen actualmente alrededor de 42
millones de personas como poblacion activa, lo que no habia
ocurrido antes y que el numero de parados registrado de un
maximo de 5 millones se haya reducido a 3 millones y que las
oportunidades que tienen los parados de volver a encontrar trabajo
son mayores que las que tenian antes de la reforma.

Y también pertenece a la historia de los éxitos de la reforma que en
el proceso de recuperacidn no se crearan solamente relaciones
atipicas de empleo. Asi ha ocurrido que en los afios que van desde
2003 hasta poco antes de la crisis se haya incrementado el nimero
de los trabajadores demandados por las Agencias de Contratacion
Temporal llegando hasta 400.000, pero, al mismo tiempo, aumentd
el nimero de cotizantes a la Seguridad Social en cerca de 1.250.000.
Este escenario no se ha modificado después de la crisis econdmica.

Y también fue importante para este éxito el que los agentes sociales
dispusieran de espacio para reaccionar frente a las cambiantes
condiciones econdmicas. Especialmente importantes son, en este
contexto, los acuerdos salariales favorables al empleo y las clausulas
sobre la negociacidon que han estado vigentes desde el “Acuerdo de
Pforzheim” en el afio 2004 para asegurar el empleo. Los resultados
de diferentes investigaciones demuestran que estas medidas fueron
motivos esenciales para la recuperacion de la capacidad competitiva
(1) y del reducido aumento del paro (2) durante la crisis econdmica
como consecuencia de la crisis financiera.

La importancia que tiene establecer acertadas condiciones marco
para que funcione un Ordenamiento de la Competencia lo ha
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reflejado también la crisis financiera. El Principio Central de la Politica
de Ordenamiento Econdmico: “El que se beneficia de la utilidad debe
también asumir los dafios”, no se aplicé a los grandes Bancos porque
dada su importancia econdmica no se les podia dejar a su suerte y
tenian que ser salvados por los contribuyentes.

Cuando los beneficios se quedan en el ambito privado, pero las
pérdidas, en caso de crisis, se cargan a los contribuyentes, se socaba
una actuacion responsable. Reglas que corresponden al Principio de la
Responsabilidad y aseguren que, por ejemplo, los Bancos como
empresas, deben asumir en el futuro sus pérdidas, sin que se ponga
en peligro la estabilidad financiera, son reglas clave para el
funcionamiento del Ordenamiento Econémico.

Pero, precisamente, este ejemplo nos lleva al ambito de tensiones
que anteriormente he mencionado entre el marco del Ordenamiento
Econdmico y la medida de la intervencién de la Politica Econdmica. La
actuacion orientada a Principios y Reglas claras, que delimitan el
espacio de accion de la Politica Econdmica, incrementa la posibilidad
del calculo econdémico y puede quitar importancia a muchos
problemas como, por ejemplo, el de la inconsistencia en el tiempo,
sobre lo que volveré mas adelante. En la crisis se planteé también si
se puede pedir continuamente, o incluso si es posible, mantener este
marco de Ordenamiento Econdmico.

El derecho de insolvencia concreta el Principio de la Responsabilidad.
Pero si se hubiera llevado a la practica en los Institutos financieros
relevantes sistémicamente, en todo caso, de un modo consecuente,
hubiera provocado el temor de que hubiera causado costes elevados
por contagio a otros actores del mercado financiero y la ampliacién
de la crisis.

Permitaseme a continuacion intentar describirles basandome en
algunos ambitos escogidos de la politica, cdmo es en una politica
basada en Principios el juego entre aquellas decisiones vinculadas a
determinadas reglas y las decisiones adoptadas casuisticamente y
donde se encuentran los limites de una Politica discrecional.

2.1 Politica monetaria

Quisiera empezar por el sector que, por motivos profesionales, me
preocupa especialmente: el de la politica monetaria.

Para Walter Eucken la politica monetaria tenia una importancia
central: “Son indtiles todos los esfuerzos para realizar un
ordenamiento de la competencia en la medida en que no se asegure
una cierta estabilidad del valor del dinero. Por eso la politica
monetaria tiene primacia en el ordenamiento de la competencia”,
escribio él, en sus Fundamentos de la Politica Econdmica. No es de
extrafiar, por tanto, que yo como banquero del Banco Central
comulgue con la apreciaciéon de Eucken sobre la importancia de la
Politica Monetaria.

Para la politica monetaria es de importancia central un problema que
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juega también un papel relevante en muchos otros sectores de la
Politica Econdmica: la inconsistencia temporal. Permitanme
aclararlo mediante un ejemplo que procede, en sus origenes, del
profesor americano de economia Alan Blinder.

Admitamos que un profesor tiene dos objetivos: 1. Los estudiantes
deben aprender la materia de las lecciones; 2. El esfuerzo del
Profesor — por ejemplo, por la correccion de los examenes —debe
ser lo mas reducido posible. El profesor se decide anunciar un
examen escrito para el final del semestre. Espera garantizar asi que
los estudiantes estudien realmente.

Pero: si los estudiantes al final del semestre han aprendido las
lecciones, el profesor tiene un estimulo para no realizar un examen
y no tener, por tanto, que corregirlo. Y como los estudiantes
conocen que el profesor tiene ese estimulo no se esforzaran por
aprender nada, o sélo aprenderan algo que no seria suficiente.

¢éComo se puede resolver el problema? puesto que en el
reglamento del centro se prescribe que al final del semestre, en
cualquier caso, tendra lugar un trabajo escrito. La Universidad se
obliga asi a priori a una regla fija.

En su conocido trabajo “Reglas, discrecidon y reputacién en un
modelo de politica monetaria” los economistas americanos Robert
Barro y David Gordon (3) explican como del problema de la
inconsistencia temporal se deduce una tendencia inherente a la
inflacién.

Puesto que a corto plazo la Politica Monetaria puede influir no sélo
en la inflacion, sino también en la coyuntura y, consiguientemente,
en el empleo, con una baja inflacion se puede recurrir a una
estimulacién mas alla de la Politica Monetaria.

Si la Politica Monetaria fuera inesperadamente expansiva,
aumentaria ciertamente la inflacion, pero al disminuir los salarios
reales las empresas contratarian mas mano de obra, aumentaria a
corto plazo el empleo y el crecimiento, lo que es politicamente
atractivo y, en principio, encuentra la conformidad de la poblacién.

Pero otra cosa es el resultado macroecondmico, si los trabajadores
cuentan con una tal evoluciéon de la Politica Monetaria: aumentaria
ciertamente la inflacién, pero los salarios reales podrian
mantenerse iguales, ya que los trabajadores ante la expectativa de
una Politica Monetaria mas expansiva se reservarian para exigir
después mayores subidas salariales.

Se aterriza asi en el peor de todos los mundos: inflacion mas alta,
pero ningun estimulo coyuntural. Este fendmeno se dio en los afios
70 como estagflacién en muchos de los Paises industriales.

Esta situacidon consiste en que este mal resultado se seguird
manteniendo en la medida en que la Politica Monetaria se oriente a
corto plazo. Pues los agentes econémicos contaran siempre con
medidas expansivas y se anticipardn en sus expectativas de la
misma manera que los estudiantes anticipan que no va a haber
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ningln examen y por eso no estudian.

Este dilema solamente se puede resolver si la Politica Monetaria se
compromete de forma creible en una orientacion hacia la estabilidad
— y con ello se elimina la posibilidad de impulsar una Politica
Monetaria inesperadamente expansiva sin ilusiones coyunturales a
corto plazo.

Una estricta vinculacién a las reglas del Banco Emisor, es decir, un
automatismo, era lo que tenia en la cabeza Milton Friedman: fiel a su
convencimiento, “nuestro dinero es demasiado valioso, para
confidrselo al Banco Emisor”, por lo que propuso ya en los afos 60
prescribir a los Bancos Emisores una tasa concreta de crecimiento del
volumen monetario con el fin de evitar los estimulos inherentes a una
politica monetaria inflacionista.

Lo cual impone una relacidn estable entre el crecimiento del volumen
monetario y la tasa de incremento de los precios, asi como una
aceptable y fiable orientacién de la cantidad de dinero por parte del
Banco Emisor. Sin embargo, la relacidn entre la cantidad de dinero y
la inflacion no es siempre suficientemente estable a lo largo del
tiempo, en particular, en los tiempos de crisis. Por ello le falta un
decisivo presupuesto para la orientacién del volumen monetario.

Barro y Gordon vieron precisamente en la independencia del Banco
Emisor y en la vinculacion de la Politica Monetaria a la estabilidad de
precios una forma apropiada para conseguir la estabilidad del valor
del dinero y conceder, al mismo tiempo, al Banco Emisor una cierta
medida en la libertad de la Politica Monetaria. Y de hecho muchas
investigaciones empiricas como la de Alesina y Summers (4), o la de
Grilli, Masciandaro y Tabellini (5) han constatado el éxito de los
Bancos Emisores independientes obligados a la estabilidad de precios.

Y cuan util puede ser ademas una cierta medida de flexibilidad, si ésta
estda anclada en una clara fijacion del objetivo primario de la
estabilidad de precios, lo que demuestra precisamente la aportacion a
la estabilidad de los Bancos Emisores durante el momento mas algido
de la crisis financiera en el otofio e invierno del afio 2008.

Pero écomo se puede impedir, que con el espacio disponible de la
politica monetaria se pierda de vista el objetivo de la estabilidad de
precios? Un anclaje importante junto al objetivo primario de la
estabilidad de precios y de la independencia de los Bancos Emisores,
es la confianza de la opinidn publica y, consiguientemente, la
credibilidad del Banco Emisor en relacion con su orientacién a la
estabilidad.

Los Bancos Emisores conseguiran desarrollar su credibilidad, por una
parte, si a lo largo de los afios han conseguido con éxito la estabilidad
de los precios. Un tal balance de éxito servirda de apoyo a su
independencia. La confianza se consigue, por eso, con esfuerzo y
como afirma Harold James éste es “el capital bdsico de los Bancos
Emisores”, que si se pone en juego supondrian elevados costes.

Los Bancos Emisores se hacen mds creibles en su orientacion a la
estabilidad en cuanto se obliguen a si mismos a la correspondiente
estrategia de Politica Monetaria y a una estrecha interpretacion de
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su mandato. Pues sigue siendo valido lo que ya dijo el Economist en
1990:”The only good central bank is one that can say no to
politicians”.

Precisamente en una estructura tan compleja como la de la Unién
Monetaria Europea los Bancos Centrales Independientes necesitan
disponer de limites infranqueables para su flexibilidad, como la
prohibicion de la financiacion monetaria del Estado, de forma que
su independencia finalmente no se ponga en cuestidn. Sélo asi se
conseguira que el objetivo de la estabilidad de precios no se sitle
por detras de la garantia de solvencia estatal en los tiempos de
crisis.

2.2 Politica Fiscal

Tanto los analisis tedricos como la experiencia histérica demuestran
que las Finanzas Publicas sélidas son una condicion bésica para una
Politica Monetaria orientada con éxito hacia la estabilidad -
precisamente en una Union Monetaria. Por lo que tiene pleno
sentido establecer reglas para la Politica Fiscal.

Sin embargo, esta también claro que éstas deben ser de otra
naturaleza que las de la Politica Monetaria: en resumidas cuentas,
la Politica Fiscal significa, en gran medida, redistribucién y, por ello,
la necesidad de una legitimacién democratica. Por eso no se
cuestiona la independencia personal respecto a la soberania
presupuestaria del Parlamento, pero si una reducciéon del ambito
de accion de la Politica Fiscal, como, por ejemplo, en forma de freno
al endeudamiento.

Aqui también tiene importancia naturalmente la configuracidon de
las reglas. Por eso una regla adecuada debe dejar espacio disponible
para considerar la situacién coyuntural o acontecimientos
excepcionales como las catdstrofes naturales. En la tensa relacion
entre la vinculacidon de las reglas y la flexibilidad es decisivo el
impacto vinculante de la regla.

Por una parte, es necesario un limite nominal superior del
endeudamiento claramente vinculante, como ocurre en EE.UU, si,
por razén de una falta de consenso sobre una estrategia de
consolidacién a medio plazo se utiliza repetidamente, como una
prueba de poder, hasta el extremo de la incapacidad para hacer
frente a los pagos. Por otra parte, hasta ahora, se ha aumentado
siempre el limite superior, después de duras negociaciones
politicas, pero casi al final. Esto demuestra que una regla fiscal
vinculante, a largo plazo, puede ser configurada de acuerdo con los
objetivos.

Parecidas experiencias hemos tenido en Alemania con el articulo
115 de la Ley Constitucional: en este caso, el diagndstico por parte
del Gobierno de una “perturbacion del equilibrio macroeconémico”
es suficiente para que no se sobrepasaran los limites —sin duda,
generosamente fijados- de un nuevo endeudamiento.

También la experiencia de la crisis de la deuda europea nos
demuestra que no se habia precisado suficientemente el efecto real
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de la vinculacion: desde que comenzé la Unidn Monetaria, Alemania,
Francia e Italia traspasaron los limites del déficit del 3% en siete, ocho
y hasta en 9 afios.

Si después de la reforma del Pacto de Estabilidad y del Pacto Fiscal no
sélo se muestran los dientes, sino que también existen mordeduras,
depende decididamente de la Comisién Europea, es decir, como
utiliza ésta su creciente espacio de valoracion.

La Comisién se ha mostrado muy flexible en la primera aplicacién de
las nuevas reglas y ha concedido a Espafia, Francia, Eslovenia y Chipre
plazos mas largos de adaptacidn que los previstos originariamente en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

En mi opinidn tales desviaciones solamente deberian ser admitidas en
casos excepcionales. Pues de lo contrario se debilitaran las exigencias
de la consolidacidon estructural retrasandolas a futuro. Si se aplicaran
las excepciones a muchos paises, desapareceria el efecto disciplinante
de las reglas fiscales.

Ciertamente, a la vista de las experiencias con las reglas fiscales,
resulta para mi claro que la Unién Monetaria sélo puede mantenerse
a largo plazo como una Unidn de la Estabilidad, si el marco del
ordenamiento de la Unién Monetaria presta la debida atencién a un
Principio Central de la Politica de Ordenacién: el Principio de la
Responsabilidad.

En relacién con las Finanzas Publicas significa que los que deciden
sobre los gastos también deben asumir la responsabilidad de los
mismos. Con otras palabras: control y responsabilidad deben
encontrarse equilibrados.

En el marco de Maastricht estaban, en principio, tanto la
responsabilidad como el control a nivel nacional. En la crisis han
estabilizado la eurozona los llamados “paraguas salvadores”: el Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF) y el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (ESM), pero también han hecho mds comunitaria la
responsabilidad por las erréneas decisiones nacionales del pasado.

Para recuperar de nuevo el curso equilibrado de responsabilidad y
control sélo veo dos opciones razonables: o ampliamos, en el marco
de una Unidn Fiscal, los derechos de control e intervencién a nivel
europeo, o fortalecemos de nuevo, en el sentido de una vuelta al
marco de Maastricht, la garantia y la responsabilidad propia de los
Estados Miembros. Esto significa también, como ultima consecuencia,
que no pueden excluirse las insolvencias de los Estados — ni tampoco
deben ser excluidas. Deberian ser posibles sin que quiebre el sistema
financiero por ello.

La actual disyuntiva entre la propia responsabilidad y la
responsabilidad conjunta llevara a la larga a ampliar estos problemas.
Para decirlo de un modo exagerado con Adorno: “aqui no hay una
vida verdadera en lo falso”.

2.3 Regulacion del mercado financiero

Para hacer resistente el Sistema Financiero a las crisis y con el fin de
dar asi mas validez al Principio de la Competencia y al Principio de la
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de la Responsabilidad, son también necesarios cambios en el
ambito de la regulacién del mercado financiero.

Con una importancia especial se ha presentado durante la crisis,
sobre todo, el llamado problema Too-big-too-fail, al que yo ya me
he referido: si los Bancos son muy grandes o estan muy
interconectados para su resolucidn, sin que se ponga en peligro la
Estabilidad Financiera, se ha de prescindir del Principio de
Responsabilidad y con ello del Principio de la competencia, lo cual
invita a un comportamiento irresponsable. jEsto se debe cambiar!

Nuevos cambios en el sector financiero, como, por ejemplo, el
elevado grado de endeudamiento y el enorme crecimiento del
sector de los “Bancos en la sombra” (Schattenbank), exigen nuevas
reglas. Estas nuevas reglas deben conseguir, sobre todo, tres cosas:
en primer lugar, los Bancos deben ser capaces de resistir, lo que
significa que deben armarse con mds y mejor capital contra posibles
pérdidas. En segundo lugar, necesitamos mecanismos efectivos de
resolucién (liquidacién) para que los Bancos, en su caso, puedan ser
eliminados del mercado sin peligro para la estabilidad financiera. Y,
en tercer lugar, debemos garantizar que estas reglas no puedan ser
quebrantadas en otros sectores como, por ejemplo, en el sector de
los “Bancos en la sombra”. Las reglas de juego deben valer para
todos.

Permitaseme, en primer lugar, precisar algo mas sobre el objetivo
de un mejor colchdon de capital. Con las nuevas reglas
internacionales, conocidas por lo general con la expresion Basilea
Ill, se ha dado en este sentido un buen paso adelante. Los Bancos
deben ahora mantener mas y mejor capital.

Algunos, sin embargo, consideran la propuesta orientada hacia el
riesgo de Basilea Ill como radicalmente equivocada. La discusién
gira, en ultimo término, sobre si las reglas para la dotacion de
capital deben ser simples o complejas. Hasta ahora las reglas sobre
el capital son reglas complejas: el capital que se ha de mantener se
determina individualmente segun el perfil del riesgo de los activos
de un Banco.

Desde el punto de vista de los criticos, como el economista de Bonn
Martin Hellwig, a través de la ponderacién del riesgo “no se tienen
en consideracidn riesgos esenciales”, por lo que “los Bancos pueden
utilizar la ponderacion del riesgo para ampliar, en parte, sus
negocios hasta el cien por cien del capital propio”.

La idea principal que esta detrds de la ponderacién del riesgo es
totalmente plausible: pues si todos los activos en su conjunto se
aseguran con el mismo porcentaje de capital, los Bancos tienen un
estimulo para invertir, sobre todo, en colocaciones de alto riesgo,
aumentando asi los rendimientos de su capital propio. Con esto no
se hace ningun servicio a la estabilidad financiera.

El Gobernador del Banco de Inglaterra, Mark Carney, defiende una
concepcidn pragmatica: “alguna vez se necesita tanto el cinturén
como los tirantes para que no resbale el pantaldon”. Por eso se
deberia establecer junto a las reglas que hasta ahora ponderan el
riesgo, una regla que sin ponderarlo establezca un Unico limite
superior de endeudamiento.
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Esta propuesta en mi opinion tiene sentido: si amenaza un grave dafio
que pueda llegar a un peligro neuralgico en los mercados financieros
estd justificado, e incluso obligado, establecer también varios
sistemas de seguridad. Lo que, por ejemplo, vale para una central
eléctrica no me parece que seria equivocado para el sistema
financiero.

Pero es también importante que estos sistemas de seguridad no
puedan ser esquivados transfiriendo los activos a sectores poco
regulados como los “Bancos en la sombra” (Schattenbanken). En este
sentido queda tarea por hacer, comenzando por la puesta en practica
de muchas obligaciones de informacion.

Para fortalecer el Principio de la Responsabilidad es ademas clave que
un Banco que, por ejemplo, que no tiene un modelo de negocio
valido, deba poder abandonar el mercado sin poner en peligro la
estabilidad financiera. De lo contrario se eliminaria la competencia en
el sector bancario.

Las consecuencias de todo esto se presentan en un estudio que como
Paper para Debate, ha sido publicado por el Banco Central Aleman (6)

Si falta una mecanismo efectivo de resolucion para los Bancos, puede
llevar a que las decisiones de los Bancos sean muy generosas en la
concesion de créditos y que los esfuerzos en el marco de la vigilancia
corriente del crédito tengan muy poco efecto. Entonces el capital no
se empleard en el uso mas adecuado, sino que existira el peligro de
que compromisos créditicios especialmente arriesgados sean
cubiertos a la larga con mucho crédito. Esto debilita las fuerzas del
crecimiento de la economia.

Un mecanismo de resolucion efectivo fortalece, por tanto, no sdlo la
estabilidad financiera, sino también el crecimiento econdmico. Para
ello es decisivo que no sdlo se libre al contribuyente de soportar los
costes de la resolucién. Lo que interesa mas bien es que ademas de
los propietarios sean los que aporten capital ajeno los que tengan que
asumir con las pérdidas resultantes.

Exactamente esta propuesta es la que ha servido de fundamento para
los trabajos correspondientes a nivel europeo que se han incluido en
el concepto del Banking Recovery and Resolution Directive (BRRD). Es
posible que haya ademas motivos para admitir que los acuerdos
BRRD de finales de afio faciliten a los Paises, en el caso de riesgo de
estabilidad financiera, desviaciones de la rigida cascada de
responsabilidades establecidas en las directrices. Esto es posible, por
ejemplo, si determinados compromisos se excluye o si se permiten,
como medida de dltima ratio, la aportacion de recursos publicos en el
marco de una llamada Government Financial Stabilisation Tool.

El mercado sélo podrd desarrollar ampliamente su impacto
disciplinario sobre los Bancos cuando puedan aplicarse en su
conjunto, cuando tales excepciones se limiten fuertemente.

Esta publicacion se encuentra en: http:
“Dg 0 inal: “Von

traduccion al castellano se ha realizado por el Prof. Dr. Eugenio Recio

: http://dspace.uah.es/dspace/handle/10017/2414

igueras
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Conclusién

El recorrido a través de los distintos sectores econdmicos
demuestra que también en el futuro la caja de herramientas de los
economistas como la de los dentistas, siempre seran objeto
controvertido en los debates publicos.

La esperanza de Keynes tampoco se cumplira por eso en el futuro.

Si bien los economistas no son dentistas, seran considerados por
muchos como una especie de médicos de la economia, como
recientemente advirtio el Presidente del Institut der Weltwirtschaft,
Dennis Snower. En esencia esto significa: tan pronto como aparezca
una nueva crisis, se ha de encontrar rapidamente la mejor terapia
posible.

En el sentido de una medicina basada en la evidencia, debemos
también en la economia no perder de vista los Principios
consistentes que han sido verificados empiricamente —y entre ellos
se cuenta de modo especial el concepto de un Banco Emisor
Independiente y obligado a la estabilidad del valor del dinero.

iMe alegraria que se iniciara ahora un debate!
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